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摘要 
本文使用了一个连续时间的均衡随机波动率模型。在这个模型中，投资者需
要学习未观测到的经济变量还要面对信息不确定性，这样的信息不确定性会对股
票价格产生超额波动。因为期权经常被用来对冲股票市场的风险，信息不确定性
对股票市场产生影响，从而对期权市场产生影响。在 Epstein-Zin 效用函数下，
信息不确定性会是一个定价因子并且对期权收益产生影响。 
在实证分析中，利用期权交易量的分散程度作为信息风险的代理变量。我们
发现信息不确定性作为一个系统性的风险因子对波动率期限溢酬和方差期限溢
酬具有解释作用：信息不确定性增加，VIX 增加；方差风险溢酬与信息不确定性
呈现负相关关系。 
信息不确定性也对横截面股指期权收益具有解释作用。通过 Fama-Macbeth
构建一个线性的定价框架，建立 4 个模型对股指期权收益的风险进行分析，发现
信息不确定性对股指期权收益存在负相关关系，对于股指期权收益是一个定价因
子。 
 
关键词：信息不确定性、随机波动率、股指期权收益 
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Abstract 
In this paper, we introduce an equilibrium stochastic model. Since underlying 
state variable affecting economy is unobservable, investors have to obtain their own 
estimation based on available information. During such procedure, it is inevitable that 
their results are contaminated by various kinds of noise signals. Therefore, investors 
cannot be fully confident about their estimation. We model such phenomena through 
incorporating investors’ learning behavior into an equilibrium stochastic volatility 
model. As a source of risk, for investors with recursive preference, it is priced and is 
able to explain variance premium and cross-section index option returns.  
In order to test the model implication, empirically, we construct proxy for 
information uncertainty. Consistent with model intuition, we show that information 
uncertainty as a systematic risk factor is able to explain VIX term structure and 
variance premium term structure. When information uncertainty increases, VIX 
increases. Information uncertainty affects short and long term variance premium term 
structure. 
Information uncertainty can explain the cross-section index option returns. 
Through Fama-Macbeth regression, we find information uncertainty has significant 
negative risk premium in explaining cross-section index option returns. 
 
Key words: information uncertainty   stochastic volatility   index option returns 
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第一章 导论 
1.1 选题意义 
1.1.1 理解股指期权的作用 
    20 世纪 70 年代初开始，欧美国家金融市场发生了深刻的变化。1971 年，布
雷顿森林体系正式解体，浮动汇率制逐渐取代固定汇率制，汇率波动幅度明显加
大。同期，各国也在不断推进利率市场化进程。随着欧美国家利率、汇率市场程
度的提升，利率、汇率风险逐渐成为市场风险的主要来源，经济主体对利率、汇
率风险管理的需求大幅增加。全球金融期货期权就是在这样的背景下产生的。
1972 年，芝加哥商业交易所推出了全球第一个外汇期货交易品种；1973 年，芝
加哥期权交易所推出了全球第一个场内标准化股票期权；1975 年，伴随美国利
率市场化进程，芝加哥期货交易所推出了全球第一个利率期货品种——国民抵押
协会债券期货；1982 年，堪萨斯交易所又推出了全球第一个股指期货——价值
线指数期货合约。金融期货期权市场自诞生以来，发展一直十分迅猛。近年来，
金融期货期权成交量已经占到整个期货期权市场成交量的 90%左右，成为金融市
场的重要组成部分。 
金融期货和期权市场是金融市场发展到一定阶段的必然产物，发达的金融期
货和期权市场是金融市场成熟的重要标志。金融期货期权能够高效率地实现金融
风险在市场参与主体之间的转移，满足经济主体金融风险管理需求。1990 年诺
贝尔经济学奖获得者莫顿米勒对其有过经典的评价：“金融衍生工具使企业和机
构能有效和经济地处理困扰多年的风险，世界也因之变得更加安全，而不是变得
更加危险。” 
金融期货期权诞生以来，对全球经济发展起到了积极的促进作用。在宏观层
面，金融期货期权显著提升了金融市场的深度和流动性，提高了金融市场的资源
配置效率，有效改善了宏观经济的整体绩效；在微观层面，金融期货期权为金融
机构提供了有效的风险管理工具，使金融机构在为企业和消费者提供产品和服务
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
信息不确定性与股指期权回报——基于台湾市场的研究 
2 
 
的同时，能够及时对冲掉因经营活动而产生的利率、汇率等风险敞口，使他们能
够在利率、汇率市场化的环境中实现稳健经营。 
股指期权是所有金融工具中一种结构复杂的金融工具，与其他期权交易一道,
体现了现代金融创新之精华,成为金融工程中最引人注目的一支生力军。在国际
资本市场上，其发展势头令人关注，已成为众多投资者保值避险的工具。随着市
场的发展，无论在实务还是在理论上都取得了长足的进步，其对经济的促进作用
也越来越大。 
在过去的 40 年中，衍生产品市场在金融领域的地位变得越来越重要。现在
期货和期权交易在全世界许多交易所里都十分活跃。金融机构、基金经理和企业
的资金部之间经常在场外市场进行远期合约、互换、期权和其他形式的衍生产品
交易。我们常常可以看到衍生产品被嵌入到债券之中、被用于公司高管的报酬之
中、被用于资本投资项目之中、被用作将按揭风险从发起人转移到投资人的工具
等等。 
中国共产党第十八次全国代表大会明确说明，要在更大程度、更广范围地发
挥市场在资源配置中的基础性作用，要继续深化金融体制改革，健全促进宏观经
济稳定、支持实体经济发展的现代金融体系，加快发展多层次资本市场，稳步推
进利率和汇率市场化改革。所以，利率和汇率的市场化改革势在必行。可以预见，
我国将进入一个经济金融市场化程度更高的新时代，利率、汇率等金融风险将成
为市场主体日常经营中必须面对和处理的主要风险。如果这样的风险无法对冲，
那么对大型金融机构来说无疑是埋了一颗定时炸弹，所以，在这样的时代背景下，
加快发展我国金融期权等衍生品市场具有格外重要的意义： 
一是有利于进一步提升我国金融市场的资源配置效率。期货期权市场的发
展，有利于提升基础资产市场的流动性和深度，从而为基础资产市场中的投资者
进行资产配置、资产转换、风险管理提供便利，促进金融市场资源配置功能的发
挥。 
二是助推我国利率和汇率市场化改革进程。随着我国利率、汇率市场化程度
不断提高，机构面临的利率、汇率风险在增加。如果缺乏有效的风险管理工具，
包括商业银行在内的各类市场无法有效地管理风险敞口。这不仅对金融机构稳健
经营构成挑战，也会牵制利率和汇率市场化改革的进程。只有在利率和汇率市场
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化改革进程中，适时推出相应的期货期权衍生产品，才能保证利率和汇率市场化
目标的实现。在当前的金融环境下，做空机制还不成熟，投资者只能通过融券和
投资衍生品的方式进行做空，随着衍生品市场的发展推动基本资本市场的发展，
做空机制会日益成熟，我国利率和汇率市场的改革也会明显加快。 
三是有利于推动我国的经济创新驱动和转型发展。实体经济以创新为驱动，
必然要求金融领域以创新相配合，才能不断满足实体经济日益多样化、个性化的
需求。金融期货期权是各类金融创新的重要催化剂和基础构件，发展金融期货期
权等衍生产品，有利于推动整个金融行业开展有效创新，拓展和释放金融服务实
体经济的空间和能量，促进我国实现创新驱动的国家发展战略。 
1.1.2 选题意义与样本选择 
有效市场假说告诉我们：当前的价格应该反映了一切有效的信息，所有的金
融资产应该有相同的经风险调整后的预期收益率，但是事实却不是如此。比如在
美国，交易股指期权通常可以获得超额回报。在股指期权众多的交易策略中，研
究得最多的是跨式策略和卖出虚值看跌期权。Coval 和 Shumway（2001）运用
1990.1 到 1995.10 的 S&P500 数据指出：卖出平价跨式组合可以获得每周 3%的
回报；Jackwerth（2000）运用 1986-1995 年美国市场数据的研究指出卖出看跌期
权可以获得高收益。众多研究想找出这两种策略中的风险溢酬，一般来说，两种
系统性的风险因子包含其中：随机波动率和跳跃。Bakshi 和 Kapadia（2003）发
现波动率风险溢酬显著存在于高价格的看涨期权和看跌期权中。Broadie, 
Chernov 和 Johannes（2009）表示跳跃因素对期权组合收益率有影响。然而，
Constantinides，Jackwerth 和 Savov（2014），Chambers，Foy，Liebner,和 Lu（2014）
指出波动率和默顿型跳跃风险溢酬对于解释期权收益还不足够，特别是对于虚值
看跌期权收益。所以本文研究的出发点就是寻找另外的与股指期权收益相关的因
素。 
因为境内期权市场开放时间较短，所以本文选用与境内市场高度相似的台湾
市场作为研究对象。与境内市场相同，台湾股指期权市场个人投资者占大部分，
众多研究表明，台指期权不能被看作是冗余资产。 
台湾期货交易所于 1998 年推出台股期货，期货市场的推出拉动了股票市场
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的发展，三年后即 2001 年 12 月又适时地推出台指选择权，台指期权退出后，迅
速拉开了台湾期货市场的快速发展。台股期货和台指选择权这两个品种的推出非
常成功，目前将近占到台湾期货市场总成交量的 85%以上。台指选择权推出后，
在市场上大获成功，更是获得市场上众多资产管理机构和证券自营部门的青睐，
台指期权上市仅两年后，其成交量就超过了台股期货。 
根据台湾期货交易所数据，台湾期权市场的期权品种有台指选择权、股票选
择权、电子选择权、金融选择权、MSCI 台指选择权、非金电选择权、柜买选择
权和黄金选择权等众多品种。其中台指选择权是成交最活跃的品种。自上市以来，
台指选择权成交量不断攀升，2011 年首度突破 1 亿手，达 125,767,624 手，占整
个期货市场总成交量的 68.73%，跃居所有期权和期货品种之首。 
郑振龙、吕恺、林苍祥（2012）指出噪音交易以及知情交易在台指期权市场
均存在，所以投资者的下单行为包含着对信息的判断，从而对股指期权收益产生
影响。陈蓉、廖木英、徐婉菁（2016）用无模型的方法得出台湾市场存在显著为
正的偏度风险溢酬。同理，本文考虑信息风险对股指期权收益的影响。 
1.2 研究背景 
2015 年 2 月 9 日，中国上海证券交易所正式挂牌上证 50 交易型开放式指数
基金（ETF）期权合约，开启了境内资本市场的期权时代。近日，上海证券交易
所发布《股票期权市场发展报告（2015）》，在 50ETF 期权上市一年的时间里，
市场运行基本上平稳有序，而且定价较为合理，随着流动性的不断提高，从整个
方面看来，市场上的投资者参与理性，在套保、套利、方向性交易以及收益增强
四种交易行为上分布比较均衡，未曾出现“爆炒”、过度投机等风险事件。值得
强调的是，在 2015 年 7 月出现的股票市场异常波动的情况下，股指期权市场运
行平稳，经受住了市场的考验。在 2015 年出现的股市异常波动的时间中，市场
上的个股和指数屡次大跌，有不少声音认为罪魁祸首是上证 50ETF 期权。在现
货市场无法直接做空的内地市场上，由于期权是可以进行多空交易的衍生品，股
指期权很容易遭受到做空市场的指责。然而，无论是境外市场还是境内市场中上
证 50ETF 的表现，均表明股指期权不会对股票市场产生做空压力。从上海证券
交易所发布的《股票期权市场发展报告（2015）》中显示，上证 50ETF 期权不会
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分流现货市场的资金，反而吸引更多的资金进入股票市场。从参与 50ETF 期权
的交易投资者前后现货交易额和他们的持仓市值来看，由于期权市场的保险功
能，投资者不但没有因为期权交易分流掉现货资金，反而更加愿意在现货市场上
投入更多的资金。 
世界范围内有若干家交易所交易股指期权。这些股指中有的反映市场的整体
走向，而其他一些是基于某个行业的行情（例如，计算机技术、原油与天然气、
交通或电信等行业）。芝加哥期权交易所（CBOE）交易的股指期权包括标普 100
指数上的美式与欧式期权（OEX 与 XEO），标普 500 指数上的欧式期权（SPX），
道琼斯工业平均指数上的欧式期权（DJX）以及纳斯达克 100 指数上的欧式期权
（NDX），还有芝加哥交易所交易个体股票上的 LEAPS 与灵活期权。我国内地
的股指期权市场起步较晚。2015 年 2 月 9 日，中国上海证券交易所正式挂牌上
证 50 交易型开放式指数基金（ETF）期权合约，开启了境内资本市场的期权时
代。因为境内期权市场开放时间较短，所以本文选用与境内市场高度相似的台湾
市场作为研究对象。与境内市场相同，台湾股指期权市场个人投资者占大部分。  
这个特点是我们选择台湾市场作为内地市场的样本的重要原因，因为在成熟的国
外市场上，像股指期权这样的衍生品市场一般都是机构占主要部分，个人投资者
只在市场上占有很少的比例，但是台湾市场和大陆市场非常接近，个人投资者占
据着市场的主导地位，虽然这一情况在将来必然会向发达国家那样发展，即机构
投资者占据主导部分，但是至少目前来看，个人投资者占据主导部分的现状还将
持续。还有一个重要的原因，就是台湾与内地一衣带水，台湾民众的性格特点与
大陆投资者应该非常接近，中国人天生就有好赌的特点，而且热衷于寻找各类小
道消息，台湾市场上的投资者交易噪音也非常大，这一点在众多文献中均有涉及
到，所以选择台湾市场对于内地市场来说具有重要的指导意义。 
1.3 本文结构 
本文由 5个章节组成，具体安排如下： 
第一章为导论部分，导论部分分为四个部分：第一部分是研究背景，第二部
分是选题意义，第三部分是本文结构，第四部分是本文的贡献。 
第二章是文献综述，文献综述主要介绍三个部分的内容，第一部分是针对期
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权价格方面的研究，针对期权价格的研究方法，就大致分为三类。第一类是拟合
隐含波动率微笑的简化型定价模型，第二类是将均衡风险溢酬与期权定价模型结
合起来。第三类是将投资者的学习行为与期权价格联系起来。第二部分是针对股
指期权收益率方面的研究，其中最重要的是期权收益率的构建方法，方法有三种，
第一种是持有到期策略，第二种是不经杠杆调整线性拟合，第三种是经杠杆调整
的方法。第三部分是关于信息风险方面的研究。信息风险方面的研究主要分为两
类，第一类是对于期权隐含信息的研究，第二类是信息风险指标代理变量的研究。 
第三章是本文的理论模型。本文使用了一个均衡随机波动率模型，从投资者
的学习行为和信息不确定性方面来研究信息风险对期权收益的影响。由于经济基
本面变量的动态是难以观测的，投资者没有选择只能通过各种信息源来学习（估
计）经济变量的具体值。不可避免的，在估计的过程中会出现许多噪音。如果投
资者考虑到了信息风险，那么信息风险会成为一个被定价的系统性风险因子从而
对期权收益产生影响。因此，基于这样的考虑，本文建立了一个连续时间的均衡
资产定价模型。在这个模型中，投资者需要学习未观测到的经济变量还要面对信
息风险，这样的信息风险会对股票价格产生超额波动。在 Epstein-Zin 效用函数
下，因为期权经常被用来对冲股票市场的风险，信息风险会是一个定价因子并且
对期权收益产生影响。 
第四章主要是是变量选取和实证分析。为了验证模型的预测作用，综合前人
的研究结果，有三个变量作为信息风险的代理变量。基于数据的获取难易程度，
本文选用 OPIR（股指期权交易分散程度）作为信息风险的代理变量，且数据使
用的是台指期权每日成交数据。本文先是对信息不确定性和波动率进行实证分
析，再是将信息风险和方差风险溢酬进行分析。最后运用了 Fama-Macbeth 两阶
段回归对于经杠杆调整的股指期权收益率进行研究。通过模型的预测结果，可以
看出，信息不确定性对于股指期权的收益率的确具有解释作用。 
第五章为结论与展望。本章对本文的研究结论进行了总结，并且对接下来的
研究方向进行展望。 
1.4 本文的贡献 
本文的贡献体现在两个方面。 
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一方面，本文运用台湾股指期权数据对信息不确定性和股指期权收益率进
行分析，对影响股指期权收益率的因素做出了补充。国内学者对股指期权收益率
方面的研究现在还比较少，本文选用台湾市场数据，为将来对于内地市场的研究
做出铺垫。 
另一方面，本文中的模型可以很容易地拓展到两因素随机波动率结构。一个
因子是经济变量的时变波动率，另一个波动率因素来自于投资者的学习行为和信
息不确定性。目前将这两因素结合起来研究的文章还比较少，所以这也是文章的
另一贡献点。 
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